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TenneT heeft Booz & Company gevraagd de aankoop van transpower 
te evalueren 



Kredietwaardigheid ratings gebruikt door respectievelijk Moody’s en Standard & Poor’s 





In 2010 heeft TenneT het Duitse elektriciteitstransportnet van E.ON, 
transpower, gekocht 







1) Enterprise Value: Ondernemingswaarde 

Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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Daarnaast was de transactie-multiple lager dan van vergelijkbare 
transacties 









Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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De grote stijging in ondernemingswaarde komt zowel door een 
stijging van de EV/EBITDA multiple, als een stijging van de winst 






1) In lijn met de rendementsberekening gedaan door ABN AMBO is de Modified IRR gebruikt 
Bron: Booz & Company analyse 
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Het rendement op de overname van transpower is volgens 3 
methodes geëvalueerd 
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Door de overname profiteert de Nederlandse overheid van het 1,80%- 
punt hogere netto rendement op investeringen in Duitsland 



Bron: TenneT, Hephaistos Rapport - ABN AMRO, Booz & Company analyse 
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Het rendement van de overname voor de Nederlandse overheid is 
~39% en de waarde van het eigen vermogen is ~€ 1 mid gestegen 







Bron: TenneT 
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Onvoorziene gebeurtenissen hebben er toe geleid dat de 
investeringsvereisten fors gestegen zijn 














Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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Door TenneT’s groeiagenda is de winst aan het toenemen, met een 
stijgend dividend als gevolg 



isolatoren 

Onshore ■ Secundaire investeringen: computersystemen en 
controle apparatuur 

■ Tertiaire investeringen: kantoren en gebouwen 
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De uitgaven van TenneT bestonden in 2014 voor ~60% uit CapEx 




Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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Balanshandhavingskosten voor TenneT NL zijn niet gestegen 
ondanks een toename in benodigd regel-, reserve- en noodvermogen 




Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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.. en €10-21 miljoen op het gebied van het contracteren van reserves 




Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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Dankzij de overname zijn besparingen op de balanshandhaving van 
€22-42 mn p.j. versneld gerealiseerd, met een NCW van €330-630 mn 




squeeze worden voorkomen en kunnen significante kosten besparingen voor de ' 

maatschappij worden gerealiseerd Nederland Duitsland 
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Ook op het gebied van grote projecten (offshore windparken) zijn 
synergieën te behalen 



Bron: TenneT, Booz & Company analyse 
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Sinds de overname werken TenneT NL en TenneT DE samen op 
verschillende gebieden om van elkaar te leren 



van enkele miljoenen opleveren. Samenwerking wordt 
momenteel onderzocht 
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Ook werken TenneT NL en TenneT DE samen om bedrijfsprocessen 
efficiënter in te richten tegen lagere kosten 









Bron: Netbeheer Nederland Betrouwbaarheid van elektriciteitsnetten in Nederland, resultaten 2012, Booz & Company analyse 
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De leveringszekerheid is door intensieve samenwerking positief 
beïnvloed 




Bron: ACM 




Door gebrek aan marktkoppeling tussen beide landen was 
prijsconvergentie beperkt 


1) Tot CWE (Central Western Europe) behoren Frankrijk, België, Nederland, Duitsland en Luxemburg 
Bron: TenneT 



Het CWE marktkoppelingsproject heeft een belangrijke rol gespeeld 
bij het realiseren van prijsconvergentie 











1) Op basis van next-day delivery 

Noot: Berekening op basis van APX en EEX day-ahead prijzen 2008-2011 

Bron: ENTSO-E, APX, EEX, Booz & Company analyse 
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De versnelde prijsconvergentie tussen NL en DE leverde een directe 
besparing op voor Nederland 





1) Day-ahead prijzen 2011 -2012 in €/MWh, APX en EEX 

Bron: APX, EEX, Bloomberg, ENTSO-E, UDI Platts, Booz & Company analyse 




N> 


NL Elektriciteitsvoorziening 






Noot: MCP = Market Clearing Price 

Bron: Monthly CWE Market Coupling Operational Reports 2011-2012, APX, EEX, Bloomberg, Booz & Company analyse 



Het intensieve en efficiënte gebruik van de huidige interconnectie 
geeft aan dat er mogelijk verdere uitbreidingen nodig zijn 































Les : Op de NL-DE grens zal TenneT permanent als draaischijf moeten fungeren om prijsconvergentie te realiseren 

Bron: TenneT, Frontier Economics 
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PL, PT, RO, RS, SE, SI, SK 

Bron: TenneT, ENTSO-E, Booz & Company analyse 
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De Europese energiemarkt is snel aan het veranderen door integratie 
en de groei van hernieuwbare bronnen 




Door blootstelling aan meer dan één toezichthouder wordt het 
regelgevingsrisico voor TenneT bovendien gediversifieerd 
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Het nieuwe, grotere TenneT heeft haar strategische positie in Europa 
versterkt... 









Bron: TenneT, VEMW, Booz & Company analyse 
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Het IGCC-project illustreert de voordelen van de samenwerking 
tussen TenneT NL en TenneT DE 
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Sinds 2009 is het aantal FTE’s in NL met 37% toegenomen - 
deze extra werkgelegenheid is deels overname gerelateerd 
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Na de succesvolle overname van transpower, is er richting de 
toekomst een aantal belangrijke overwegingen voor TenneT 
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